
 

 

 

[table_main] 宏源公司类模板 中报业绩： 

上半年，公司实现营业收入 2.41 亿元，同比增长 29.51%，实现营业利润

4433.06 万元，归属于上市公司股东净利润 3911.24 万元，分别较上年同

期增长 20.96%、25.97%，毛利率达到 33.59%，较去年同期上升 1.39%。

三费方面，上半年销售费用率为 3.8%，较去年下降 6%；管理费用率为

6.73%，较去年下降 2.26%，财务费用率为 0.22%，较去年上升 1.64%。 

报告摘要： 

 收入保持较快增长，婴童车获独占性授权。上半年营业收入保持较

快增长，其中婴童用品业务实现营业收入 786.94 万元，产品尚处于

培育期，仍需进一步的市场开拓。我们认为，随着公司经营规模的

逐步扩大及婴童车模等募投项目逐渐投产，婴童车再获全球独占性

授权，未来婴童车将成为公司的一个新的业绩增长点。车模龙头地

位将吸引更多授权向公司集中，马太效应凸显，护城河不断被拓宽。 

 深化渠道建设，创新销售模式。海外渠道，55%为代理，35%为商超，

10%是礼品渠道；国内渠道，50%以上是经销商，30%为商超，15%

为新渠道（网购、加油站、电影院等）。报告期内，公司先后与中

油 BP、昆仑好客、中石化 BP 等多家加油站渠道进行合作，通过进

入其加油站供应渠道的方式，截止 2012 年 7 月，店面已由 700 家拓

展到 1700 家。 

 拓展国内市场，开辟欧洲新市场。上半年内销收入为 0.82 亿元，同

比增长 42.27%，主要得益于销售渠道的拓宽，国内市场得到进一步

拓展；外销收入 1.59 亿元，同比增长 23.75%，其中欧洲市场增长了

32.88%，主要得益于俄罗斯、东欧等的深度开发。 

 收购汕头 SK67.375%的股权，整合供应链。收购后，主营业务拓展

至上游原材料的生产与销售，实现上市公司在前端采购、车模制造、

产品营销等方面延伸公司产业链体系的战略布局。 

 首次给与“买入”评级。预计 2012-2014 年公司实现销售收入 5.83、

7.83 和 10.72 亿元，EPS 分别为 0.68、0.89、1.18 元，看好公司在国

内车模市场的领先优势，以及全球独占性授权打造的核心竞争力。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 324.5 444 583 783 1072 

增长率(%) 39.1% 36.83% 31.31% 34.31% 36.91% 

归属母公司净利 55.85 81 108 141 187 

增长率(%) 42.95% 45.03% 33.33% 30.56% 32.62% 

每股收益(EPS) 0.71 0.51 0.68 0.89 1.18 

PE 52.05 31.7 23.9 18.2 13.8 
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资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 301  284  431  556    营业收入 444  583  783  1072  

应收款项 28  37  49  68    营业成本 294  380  510  694  

存货净额 75  97  129  177    营业税金及附加 4  5  6  9  

其他流动资产 14  17  23  32    销售费用 44  41  55  86  

流动资产合计 420  437  635  834    管理费用 24  26  36  48  

固定资产 356  502  634  754    财务费用 (5) 1  7  13  

无形资产及其他 71  69  68  66    投资收益 14  0  0  0  

投资性房地产 6  6  6  6    资产减值及公允价值变动 (3) (3) (3) (3) 

长期股权投资 89  89  89  89    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 943  1104  1432  1750    营业利润 94  127  166  220  

短期借款及交易性金融负

债 102  169  357  485    营业外净收支 2  0  0  0  

应付款项 38  46  61  83    利润总额 96  127  166  220  

其他流动负债 33  33  45  62    所得税费用 15  19  25  33  

流动负债合计 173  248  462  630    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 6  6  6  6    归属于母公司净利润 81  108  141  187  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 6  6  6  6    现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 179  254  468  637    净利润 81  108  141  187  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (1) (0) (0) (0) 

股东权益 764  850  963  1113    折旧摊销 9  34  48  60  

负债和股东权益总计 943  1104  1432  1750    公允价值变动损失 3  3  3  3  

            财务费用  (5) 1  7  13  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 2  (26) (24) (35) 

每股收益 0.51 0.68 0.89 1.18   其它 1  0  0  0  

每股红利 0.10 0.13 0.18 0.23   经营活动现金流 96  118  168  215  

每股净资产 4.82 5.37 6.08 7.03   资本开支 (152) (181) (181) (181) 

ROIC 9% 13% 14% 15%   其它投资现金流 3  0  0  0  

ROE 11% 13% 15% 17%   投资活动现金流 (238) (181) (181) (181) 

毛利率 34% 35% 35% 35%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 18% 22% 22% 22%   负债净变化 (1) 0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 28% 29% 28%   支付股利、利息 (16) (21) (28) (37) 

收入增长 37% 31% 34% 37%   其它融资现金流 101  67  188  128  

净利润增长率 45% 33% 31% 33%   融资活动现金流 67  46  160  91  

资产负债率 19% 23% 33% 36%   现金净变动 (75) (17) 147  125  

息率 0.6% 0.8% 1.1% 1.4%   货币资金的期初余额  376  301  284  431  

P/E 31.7 23.9 18.2 13.8   货币资金的期末余额  301  284  431  556  

P/B 3.4 3.0 2.7 2.3   企业自由现金流 (73) (62) (8) 45  

EV/EBITDA 31.2 17.2 13.6 10.8   权益自由现金流 27  4  174  162  
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联系人简介： 

曾知：宏源证券研究所造纸轻工行业研究员，上海交通大学安泰经济与管理学院本硕，2012 年加盟宏源证券研

究所，此前任职于光大证券研究所。 

目前主要研究覆盖轻工品牌消费类公司：索菲亚、美克股份、星辉车模、高乐股份、齐心文具、劲嘉股份 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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